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IPOPEMA Zréwnowazony Inwestycji Globalnych SFIO

W kwietniu fundusz osiggnal stope zwrotu wynoszaca -4,31% przy sSredniej stopie zwrotu grupy
poréwnawczej na poziomie -2,25%. Stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta -5,65%, natomiast srednia dla

analogicznej grupy porownawczej wyniosta 0,98%.

Dane makroekonomiczne i rynek diugu

oL

W kwietniu dominujgcg narracjg byt dalszy spadek oczekiwan
odnosnie obnizki stép przez Fed. Na koniec miesigca rynki dyskontowaty
symboliczng jedng obnizke i to dopiero pod koniec roku, co jest radykalng
zmiang nastawienia w stosunku do oczekiwan z poczatku roku, kiedy to
zaktadane byto 5 obnizek. Rentownosci amerykanskich 10-latek wzrosty w
kwietniu o ponad 40 punktéw bazowych, lecz warto jednak zauwazy¢, iz

wzrost rentownosci trwa od koncéwki grudnia, a do pazdziernikowych

szczytdbw brakuje jeszcze kolejnych 40 punktéw bazowych. Niemniej w
Piotr Huminski, CFA

kwietniu poziom rentownosci osiggnat najwyzsze wartosci w biezgcym roku,
zarzgdzajacy funduszem

co istotnie wptyneto na zachowanie sie cen obligacji o dtugim terminie

Absolwent Uniwersytetu Warminsko-

Mazurskiego w Olsztynie.

Od 2020 roku zatrudniony w IPOPEMA TFI
na stanowisku analityka, a nastepnie
zarzgdzajgcego funduszami. Odpowiadat
m.in. za analizy spotek z sektora
Information Technology, Communication
Services, odnawialnych zrédet energii oraz
rynku metali szlachetnych. Od 2022 roku
zatrudniony na stanowisku zarzgdzajgcego
funduszami, w ramach ktérego zarzadza
m.in. funduszami Ipopema Ziota i Metali
Szlachetnych  SFIO  oraz Ipopema
Zrownowazony Inwestycji  Globalnych
SFIO, od ich powstania.

Posiada tytut Chartered Financial Analyst

zapadtosci. Wyzsze od oczekiwan odczyty dynamiki inflacji z USA, aczkolwiek
wskazujemy, iz wyzsze od konsensusu odczyty dynamiki bazowej CPI
publikowane byly juz od grudnia, lecz wydaje sie, ze dopiero w kwietniu
szerokie grono inwestorow stracito ,odporno$¢” na nieco gorszg serie
odczytéw. W naszych komentarzach wskazywalismy, iz silny amerykanski
rynek pracy ,nie pozwoli” na tatwy spadek dynamiki inflacji w USA ponizej 3%
i dalej, do docelowych 2%. W ostatnich miesigcach to sie potwierdzito, lecz nie
oznacza to jednoczesnie, iz dynamika inflacji w amerykanskiej gospodarce

ponownie weszta w spirale wzrostowg. Naszym zdaniem, w obecnej

(CFA).
uktadance makroekonomicznej poziomem optymalnym jest dynamika inflaciji

w okolicy 3%, co nie wyklucza kilku obnizek stop przez Fed w perspektywie 12-24 miesiecy, i rynki bedg musiaty sie
z tym pogodzi¢. Fed podkresla, ze dynamika wzrostu cen na poziomie 3% jest problemem, ale znacznie wiekszym
byloby wpedzenie gospodarki w stagflacje, dlatego tez w naszej ocenie spekulacje odnosnie mozliwosci dalszego
podwyzszania stép przez Fed nie majg logicznych podstaw. Nie ma zresztg Zadnej pewnosci, iz dalsze podnoszenie
stép i ewentualne wpedzenie gospodarki w recesje spowoduje spadek dynamiki inflacji w okolice 2% r/r, gdyz za
podwyzszong dynamikg cen stojg liczne czynniki strukturalne, a nie cykliczne, w tym zwiaszcza istotny niedobdr sity

roboczej na amerykanskim rynku pracy.

Globalny Rynek Akcji

Kwiecieh przynidést korekte na rynkach akcji, podczas ktérej duzg uwage przykuwata stabos¢ sektora
potprzewodnikow, a indeks Bloomberg World Semiconductor stracit w kwietniu -5,69%. O ile akcje Nvidii, znizkowaty

o 4,38%, o tyle akcje czesci reprezentantow sektora tracity w dwucyfrowym tempie. Po kilku kwartatach
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dynamicznego wzrostu wycen w tym sektorze oraz raportowania lepszych od oczekiwan wynikow inwestorzy
najwyrazniej nabrali obaw, iz pewna nieefektywno$¢ w wycenach zostata zamknieta z nawigzkg, a wyniki za | kw.
mogg nie by¢ na tyle dobre, aby uzasadni¢ dalsze wzrosty, przynajmniej w srednim terminie. Dodatkowym paliwem
do spadkow byty wyzej omowione czynniki makro oraz sygnaty z rynku dtugu. Rozpoczety w Il potowie miesigca
okres raportowania wynikow kwartalnych nie uspokoit nastrojow, gdyz wyniki Intela mocno rozczarowaty i notowania
tej spotki zakonczyty miesigc na ponad 30-procentowym minusie. Warto podkresli¢, iz problemy Intela z utrzymaniem
pozycji rynkowej i technologicznym niedopasowaniem do wyzwan w branzy sg znane od kilku lat i w efekcie, spétka
od dawna rozczarowuje inwestoréw i generuje stopy zwrotu daleko ponizej benchmarkéw dla sektora. Niemniej,
topowy w ostatnich kwartatach sektor pétprzewodnikéw, bedacy jednoczesnie kluczowym motorem hossy na rynkach

akcji ztapat ,zadyszke”, co dodatkowo przyczynito sie do pogorszenia nastrojéw inwestorow w kwietniu.
Stopy zwrotu z wybranych indekséw w podziale na klasy aktywow

KLASA

AKTYWOW INDEKS f ™M 3M YTD 6M 2M 24M 36M
Indeks VIX 20,29% -13,73% -0,82% -53,14% -15,91%
MSCI Emerging Markets 0,53% -2,81% -22,38%
; MSCI World Value -3,56%
% MSCI World -3,83%
MSCI World Growth -4,08%
MSCI World Small Cap -516% -1,54% -9,56%
Ztoto spot 2,53%
% Bloomberg Commodity Index 2,20% -2,81% -2,53% -21,48%
% Bloomberg Dollar Spot Index 1,65% -0,82%
g EURPLN 0,60% -0,24% -2,70% -5,51% -7,51% -4,93%
m
Ropa Brent 0,43% -19,65%
2 Bloomberg Global High Yield Index -0,84%
% Bloomberg Global Aggregate Index -2,54% -3,22% -4,55% -2,47% -4,73% -16,76%

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 30.04.2024

Podsumowujac, rynki sg w trakcie ,trawienia” raportow kwartalnych ze spotek, przy czym u progu maja zdazyta juz
zaraportowac¢ wiekszos¢ ze spotek zgrupowanych w indeksie S&P 500. Na poziomie zagregowanym, emitenci
wykazali przychody i zyski netto wyzsze od oczekiwan rynkowych o odpowiednio ok. 1,3% oraz niemal 9%. W drugim
przypadku jest to najwyzsze odchylenie in plus na przestrzeni wielu kwartatéw, a odpowiadajg za nie gtéwnie spotki
z sektoréw dobr konsumenckich, ochrony zdrowia oraz ustug komunikacyjnych, a z kolei na poziomie przychodow
najwyzsze pozytywne zaskoczenia wykazaty spoétki finansowe oraz nieruchomosciowe. In minus odchylit sie tylko
sektor przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej. Spétki amerykanskie niejako ,urzedowo” pokonujg konsensusy, wiec
zazwyczaj wieksze znaczenie majg prognozy wynikdéw spotek anonsowane na kolejne okresy. Na tym polu, podobnie
jak w przy okazji wynikéw za IV kw., widzimy utrzymany wysoki poziom konserwatyzmu, co przy skorygowanych
wycenach wielu spotek u progu sezonu wynikéw pozostawia zwiekszony potencjat do pozytywnych zaskoczen w

dalszej czesci roku.




Q Strategia inwestycyjna

Strategia Funduszu oparta jest o inwestycje na rynkach globalnych zaréwno w Instrumenty dtuzne ktérych udziat w
funduszu moze wynosi¢ od 40% do 100% Aktywéw Netto Funduszu, jak i w Instrumenty udziatowe w udziale nie
wiekszym niz 60% Aktywow Netto Funduszu, w tym w szczegodlnosci akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne i kwity depozytowe, emitowane przez spoiki, kiére prowadzg dziatalnosé w wybranych sektorach
gospodarki oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania. Subfundusz jest kierowany do inwestoréw, ktérzy akceptujg
sredni poziom ryzyka inwestycyjnego wynikajgcy z inwestowania znacznej czesci Aktywow Subfunduszu zaréwno w
instrumenty udziatowe jak i dtuzne na rynkach globalnych. Horyzont inwestycyjny inwestora nie powinien by¢ krotszy

niz 3 lata.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materia (,Dokument’) ma charakter informacyjny, skierowany jest do uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI
S.A. (,Towarzystwo’). Jakiekolwiek utrwalanie, powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w
Jakikolwiek sposéb Dokumentu lub informacji w nim zawartych na rzecz osob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wyswietlenie, odtwarzanie, takze w
drodze publikacji elektronicznej, wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Dokument moze zawiera¢ sformutowania i poglgdy
dotyczgce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy beda pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przyszto$ci. Dokument nie
moze stanowi¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o skorzystaniu z ustugi Towarzystwa lub nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszu.
Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wiasnych Towarzystwa lub zrédet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo
za wiarygodne. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie
moga podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku
wykorzystania materiatu niezgodnie z jego przeznaczeniem. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne 0sob, ktére zapoznaty
sie z niniejszym materiatem. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Towarzystwem, celem uzyskania aktualnych
informaciji.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegdbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie dostepnym na
stronie ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw, dostepnych w miejscach zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa Funduszu.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze wigzg sie
z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych $rodkéw. Osiggnieta stopa zwrotu z inwestycji nie jest
réwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od warto$ci nabywanych jednostek uczestnictwa, okresu ich nabycia i zbycia, poziomu
opfat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegdlnosci podatkow.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Préznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z 13 wrze$nia 2007 roku.

Materiat przeznaczony dla dystrybutoréw oraz Uczestnikéw FIO.




